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一、绪论





















是含混不清的 ( 王艺明和蔡昌达，2013 ) ［1］。我国
学者在近几年才开始关注巩固性财政政策的非凯恩
斯效应 ( 郭 庆 旺 和 贾 俊 雪，2004［2］; 郭 庆 旺 等，
2006［3］) ，但是相关实证结论较为 模 糊。本 文 认
为，这很可能受政府债务规模水平的影响。国内外
诸多研究共同表明，政府债务规模会对财政巩固政
策的效果产生影响 ( 方红生和张军，2010［4］; Per-






恩斯效应在中国经济中是否存在? 我国 2009 年实
施的 4 万亿元投资计划无疑具有明显的凯恩斯主义
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规模在正常 ( 非债务危机) 状态下的运动方程为:
dB = rBdt + F ( 1)
其中，B 为人均政府债务额，F 为瞬时财政赤
字，而 r 为政府债务利率。如果政府采取巩固性财
政政策，则会有财政盈余，此时 F ＜ 0。式 ( 1) 说
明政府债务规模的当期增量为债务存量的利息加上
本期财政赤字。此外，假定 F 为独立同分布的随
机冲击，服从维纳过程 ( Wiener process) :
F = σdW ( 2)
其中，W 为 标 准 维 纳 过 程，σ 为 比 例 因 子
( scaling factor) 。假定政府债务规模触发政策调控
的上下临界值分别为 U 和 L。当债务规模超过 U
时，政府将征收人均总量税 ( per capita lump-sum
tax) T，债务规模会下降到 U － T; 当债务规模低
于 L 时，政府把等额转移支付发给消费者，债务规
模会上升到 L + T。
( 二) 消费者行为
假设经济体中由无数个有限期存活的个体构





u c( )[ ]λ e
－ r+( )θ λ( )－t dλ ( 3)
其中，r 为跨期偏好，恰好等于政府债务利
率，c 是对同质的、固定价格的商品的消费量。在
正常 ( 非债务危机) 状态下，消费者资产的动态
方程为:
dA = y － c + r +( )θ[ ]A + F ( 4)
其中，y 为给定的收入，A 为消费者持有的政
府债务余额。F 为政府转移支付 ( 可正可负，代表
财政政策) 。令 p 为保险公司所支付的溢价，则债
券的收益率为 r + p。当债务规模存量触发政策调
控时，消费者资产也会变化 T。
假设消费者效用函数为二次函数， ( )u c = αc －
βc2。为了最大化其终生效用，他可以选择一个消
费水平并在其存活期间保持不变。基于此，Suther-
land ( 1997) ［7］推导出消费的欧拉方程为:
( )c t =y + r +( )θ ( )A t －Et∫ !t ( )δ λ Te
－ r +( )θ λ －( )t d[ ]λ
(5)
其中，当债务规模变动触发巩固性财政政策导
致政府债务规模压缩时，δ ( )t = + 1 /dt; 当债务规
模变动触发扩张性财政政策导致政府债务规模膨胀
时，δ( )t = － 1 /dt; 其余情况下，δ ( )t = 0。Suther-




由式 ( 5) 可知，外生给定 y、r、θ、 ( )A t 后，
财政政策对消费的影响取决于未来税收增加额现值
之和的大小:
s≡ Et∫ !tδ( )λ Te－ r+( )θ λ( )－t dλ ( 6)
本文要考察 B 和 F 对该项的影响效应。由前
面假定已知，B 的波动是随机的，因而这段期间长
度可以用 B 与债务规模临界值的距离来近似，并
且 S 是 B 的增函数 ( Sutherland，1997 ) ［7］，即 S




δ( )λ Te－ r+
( )θ λ( )－t dλ
+ e－ r+( )θ ΔtEt∫
!
Δt
δ( )λ Te－ r+
( )θ λ－t－Δ( )t dλ
( 7)
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其中，Δt 是一段很小的区间，取其极限可得:
Et ( )ds = r +( )θ Sdt ( 8)
其中，ds 表示这段区间内，S 的变化量。根据
伊藤引理 ( Ito's Lemma) 可得:
Et ( )ds = ( )rBs' B dt +
σ2
2 ( )s″ B dt ( 9)
由式 ( 7) 和式 ( 8) 可知:
r +( )θ ( )S B = ( )rBs' B + σ
2
2 ( )s″ B ( 10)
此即为 ( )S B 的二阶线性微分方程。为了确定
( )S B 的唯一解，还需要以下两个边界条件:
S U －( )T = ( )S U － T ( 11)
S L +( )T = ( )S L + T ( 12)
下面我们通过两种情形分别讨论政府债务规模
对财政冲击的政策效应影响。
1. θ =0，即个体无限期存活，带入式 ( 10) ～
( 12) 可得:




融资。把 θ = 0 和式 ( 13) 代入式 ( 5) 可得:
( )c t = y + r A －[ ]B ( 14)
可以看到，财政政策的总体效应使个体财富不
变，此时消费外生给定，不受财政变量的影响。
2. θ ＞ 0，即个体是有限期存活的。此时，式
( 10) 的通解是:














其中，M . ，. ，[ ]. 为合连几何函数 ( confluent
hypergeometric function) ，D1 和 D2 可由边界条件待
定求解。为了有更直观的理解，本文设定了相关参
数，并把上述解集表示出来。同时，出于比较的目
的，本文也把 θ = 0 情形下的解集一并画出来 ［见
图 1 ( a) 中的 45 度线］。
θ = 0. 4; r = 0. 02; σ = 0. 2; U = 1; L = － 1; T = 0. 5
图1 政府债务规模与未来税收增加额现值之和 ( )S B 的关系
由图1 ( a) 可以看出，在 θ ＞ 0 情况下，当债









斯效应。由图 1 ( b) 可以更确切地看出，当债务
规模约为 ± 0. 75 的时候，斜率为 1，财政政策的调
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① 巩固性的财政政策分析逻辑与此类似，不再赘述，下同。






政策调控，扩张性 ( 巩固性) 财政政策下的转移
























蔡昌达 ( 2013 ) ［1］整理了经典文献所采纳的标准。
参照经典研究的标准，并结合我国国情，本文确定
财政紧缩的标准为单年变动超过 GDP 的 3%或连续




gdpit = μ + δ1gdpit1 +∑ k = 1k = 0βk impulseitk




+∑ k = 1k = 0ωkcpiitk + αi + εit ( 1)
上述回归方程中，因变量为 GDP 增长率 gdp，
自变量包括因变量一阶滞后值、财政巩固冲击 im-





其次，检 验 相 关 传 导 渠 道 的 显 著 性。一 方
面，本文针对私人投资渠道的检验建立如下回归
方程:
pinvit = μ + λ1pinvit1 +∑ k = 1k = 0δkgdpitk













pconit = μ + λ1pconit1 +∑ k = 1k = 0δkgdpitk
+∑ k = 1k = 0βk impulseitk
+∑ k = 1k = 0γkdummy_sizeitk




量 dummy _ size，若 调 整 的 CAPB 值 超 过 GDP 的
3%，则 dummy_size 取其值为同期 impulse，否则取









市、自治区、直辖市 1998—2010 年的 GDP、财政












表 1 财政巩固对 GDP 的弹性











－ 0. 014 6＊＊＊
( 0. 000)
－ 0. 014 3＊＊＊
( 0. 000)




















－ 0. 024 3＊＊
( 0. 028)
－ 0. 028 4＊＊＊
( 0. 003)












－ 0. 500 2＊＊＊
( 0. 000)
－ 0. 455 6＊＊＊
( 0. 000)



















－ 34. 027 6＊＊＊
( 0. 000)
－ 25. 731 7＊＊＊
( 0. 000)
—
Hausman 检验 70. 20 ( Prob ＞ chi2 = 0. 000 0)
Sargan 检验 28. 13 ( Prob ＞ chi2 = 1. 000 0)
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 以下的显著性水平，括号中为对应的显著性检验 P 值，下同。
表 1 中 Hausman 检验的 P 值为零，该结果拒 绝了零假设，因而本文使用的面板数据支持固定效
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① Kiviet ( 1995) ［9］指出，使用标准的带虚拟变量最小二乘 ( least square with dummy variables corrected，LSDVC) 估计方法可以修正
FE 与 ＲE 偏误而不损害估计效率，因而本文也一并采用。









































－ 0. 004 4＊＊＊
( 0. 000)
－ 0. 005 2＊＊＊
( 0. 000)






























－ 0. 002 1
( 0. 471)




－ 0. 073 2＊＊
( 0. 040)
－ 0. 075 0＊＊
( 0. 032)
















Hausman 检验 26. 85＊＊＊ ( 0. 001 5)










① 表 2 和表 3 中关于私人投资渠道与私人消费渠道检验的结果亦与此一致，后面就不再赘述。







































－ 0. 412 0＊＊＊
( 0. 000)
－ 0. 044 8＊＊＊
( 0. 000)












－ 0. 000 1
( 0. 941)
－ 0. 000 9
( 0. 617)




－ 0. 001 3
( 0. 438)
－ 0. 002 4
( 0. 135)




－ 0. 011 1
( 0. 551)


















Hausman 检验 38. 26＊＊＊ ( 0. 000 0)







平均达到 18. 66% ( 王艺明和蔡昌达，2013 ) ［1］，
财政状况良好使得一般程度的财政巩固难以激励个
体增加消费。让人颇为意外的是，在三种模型设定














斯效应 十 分 显 著，但 在 第 二 期 会 出 现 效 应 的 反




债务规 模 可 能 已 经 攀 升 至 临 界 值 附 近，需 要 警
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